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Einflüsse von ,,Bosel ll" ouf den Wert kleiner und miftelgroßer Unternehmen
Eine Anolyse ous Sicht des prösumtiven Verköufers (Teil l)
Von Dr. Cerrit Brösel, Ilmenau, und Prof, Dr, Manfred
Jürgen Matschl<e, Crefswald*
Zur Bewertung kleiner und mittelgroßer Unternehmen im Sinne
der Entscheidungsfunktion wird mit dem ollgemeinen Zustonds-
Grenzpreismodell (ZGPM) ein invesiitionstheoretisches Bewer-
tungsmodell vorgestellt, welches den bewertungsrelevonien Be-
sonderheiten dieser Unternehmen besonders gut gerechi wird. Mit
den neuen Vorschlöoen des Bosler Ausschusses fürBonkenoufsicht
und der in diesemTusommenhong bevorstehenden Umsetzung
von ,,Bosel l l" in noiionoles Recht können sich Auswirkungen ouf
dos Entscheidungsfeld der Beweriungssubjekte ergeben. Die Be-
wertung kleiner und miifelgroßer Unternehmen mit Hilfe des
ZGPM und mögliche Einflüsse von ,,Bosel l l" ouf den Wert dieser
Unternehmen werden in diesem Beitrog - ous der bisher in der
Unternehmensbewertungsli lerolur vernochlössigten Sicht eines
prösumtiven Verköufers - on einfochen Zohlenbeispielen tronspo-
renl dorgestellt.
l .  Einleitung
Vor dem Hintergrund der inrmer mehr an Bedeutung ge-
winnenden Thematik der IJnternehmensnachfolger einerseits
und der neuen Vorschläge des Basler Ausschusses Iiir Banken-
außicht (, ,Basel I I") andererseits verzeichnet die Bewertung
kleiner und mittelgroßer lJriternehmen (i{MLf r ein gestei-
gertes Interesse. Im Zusammenhang mit der künftigen IJmset-
zung vol l  , ,Basel I I" in nationales Recht stand bisher innerhalb
der betriebswirtschaftlichen Literatur hauptsächlich das fortan
erfordcrliche Rating im Mitteipunkt3. Hinsichtlich bevorste-
hender Anderungen der Eigentumsverhältnisse an KMIJ auf
Grund von Kauf- und Verkaufstransaktionen stellt sich jedoch
vieln.rehr die Frage, ob sich durch ,,Basel II" Auswirkungen auf
den Entscheidungswert dieser lJnternehmen ergeben werden.
Diese nachfolee nde Analyse erfolgt aus der bisher oft vernach-
lässieten Sicht des präsumtiven Verkäußrsa und für den Bewer-
tungsanlass, bei dem die Eigenrumsverhä-ltnisse am Bewer-
tungsobjekt so geändcrt werden, dass dieser sein Eigentum am
KMU zu Gunsten des Käufers aufgibt und dafür eine monetäre
Gegenleistung in Form eines Kaufpreises erhäit5.
* Dr. Cerrit Brospl ist wissenschaftl icher Assistent und Habil itand am Fach-
gebiet Rechnungswcsen/Controll ing der Technischen lJniversität I lmenau.
ProJ. Dr. ManJrerl Jügeu Mqtschke isr Inhaber des Lehrstuhls fir Ällgemeine
Retriebswirtschaftsiehre und Betriebliche Finanzwirtschaft, insbesondere
lJnterneirmensbewertung, an der Ernst-Moritz-Arndt-lJniversität Greiß-
wa ld .
1 Vgl. I lering/ Olbrich, lJnternehmensnachfolge, 2003; Matscl*e, in: Rich-
te r  (Hrsg . ) ,  Wachsrum und S icherung rn i t te ls tänd ischer  l Jn te rnehmungen
unter veränderren Rahmenbödingungen, 2003: Olbrirh, in: FS Anderseck,
2003.
2 Nachfolgend wird die Abkürzung ,,KMU" synonvm Ii ir die Begrif le
, ,k le ine  und n i t te le roße l jn te rnehmen" , , ,k le ine  und mi t t le re  l jn te rneh-
men" , ,K le in -  und Mi t te lun ternehmen"  und, ,mi t te ls tänd isches  Unterneh-
men"  gebraucht .
3  Vg l .  z .  B .  Paetzn tann,  DB 2001,  493;  Koch/W'egnranr ,  Prak t iker -Hand-
bnch Rat ine ,  2003:  Kot l t ,BFIP 2003,267.
4 ZorKäufersichrvgl. Matsrhkt/ Brösel, in: Meyer (Hrsg.), Unternehrnens-
bewer tung und IJ rce l  l l ,  2UU3,  S .  I  57  t r .
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Im vorliegenden Beitrag werden zu Beginn mögliche Äus-
wirkungen von ,,Basel II" aufwertbeeinflussende Faktoren der
KMU aufgezeigt, die in einem geeigneren Bewertungsmodell
zu berücksichtigen sind. lJnter Beachrung der bewerrungsrele-
vanten Besonderheiten von KMU wird anschließend mir dem
Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM) ein investirionstheore-
tisch fundiertes Konzept vorgestellt, welches sich zur Bewer-
tung dieser lJnternehmen besonders eignet. Dem Bewerter
wird dabei als zentrale Aufgabe die tansformation der von
den Fachleuten der jeweiligen Branche gelieferten qualitativen
und quantitativen Informationen über die zukünftigen Zah-
Iungsströme6 des KMU in die gesuchte 'Wertgröße zugespro-
chen, die dem Entscheidungsträger ais Entscheidungsunrer-
stützung in der Preisverhandlung der Verkaußsituation dient.
Anhand von einfachen Zahlenbeispielen erfolgt eine transpa-
rente Darstellung der Anwendung des ZGPM sowie mögli-
cher Einflüsse von ,,Basel II" auf den Entscheidungswert des
KMIJ aus der bisher in der unternehmensbewertungsliteretur
selten betrachteten Verkäufersicht.
2. Mögliche Auswirkungen von ,,Bosel ll"
Der Basler Ausschuss für Bankenaußicht hat (nunmehr) für
Mitte 2004 das finale Papier zur neuen Eigenkapitalvereinba-
rung (,,Basel II") angekündigt; das die bisherige Eigenlapital-
vereinbarung aus demJahre 1988 - auch bekannt als , ,Basier
Akkord" oder , ,Basel I" -  bis Ende 2006 ablösen sol l .  Gemäß
der derzeit  geltenden, auf , ,Basel I" beruhenden und im
,,Grundsatz I über die Eigenmittel der Institute" kodifizierten
Eigenkapitaivorschriften müssen Kreditinstitute die Kreditrisi-
ken ungeachtet der individuel len Bonität des jeweil igen Kre-
ditnehmers nur pauschal mit haftendem Eigenkapital unterle-
gen. Mit dern ZteI, die Eigenkapitalunterlegung auf das jewei-
l ige Ausfal lr isiko eines Kreditengagements auszurichten, sehen
die gepianten Regelungen in , ,Basel I I" hingegen vor, dass
künftig die Risikogewichte von der Bonität der Schuldner und
somit von der Qualität der Kredite abhängig gemacht rverden.
Die Bemessung des Kreditrisikos erfolgt dabei durch externesT
oder (bank-)internes Ratings. Vor diesem Hintergrund stellt
sich für die Eigner von KMU die Frage, weiche Auswirkungen
sich durch die Vorschläge von ,,Basel i I"  ergeben können. Da
angenommen werden kann, dass die Eigner von KMU derzeit
und auch zu Zeiten von ..Basel II" eine einfache finanzielle
5 Es wird somit ausschließlich die nicht dominierte, eindimensionale, dis-
jungierte Konfliktsituation voln Typ des Kauß/Verkaufs mit dem Kaufpreis
als einzigem konfliktlösungsrelevanten Sachverhait betrachtet. Siehe zur Svs-
tematisierung möglicher Bewertungsanlässe Matschlee, Der Entscheidunss-
wer t  der  l Jn te rnehnrung,  1975,  S .  33  {1 . :  Maschke,  Funk t iona le  l Jn te rneh-
mungsbewer tung,  Bd.  I I ,  Der  Ärb i t r iumwer t  der  Unternehmung,  1979,
S. 30 ff., sowie ergänzend Hering/ Olbrich, ZtoF 2001, 21 und erueiternd auf
den Typ des Emerbs und der Veräußerung Brösel, Medienrechtsbervertung,
2002,  S .  54 ,  sowie  Bösc l /Det l tan t ,  in :  Keuper  (Hrsg . ) .  E-Bus iness ,  M-Bus i -
ness und T-Business, 2003, S. 137 ff.
6 Zur Mögiichkeit der Abschätzung der Zukunftserfolg: vgl. BroscllDe-
chant ,  (Fn .5) ,  S .  143 f f .
7  A ls  ex te rnes  Rat ing  w i rd  e in  Rat ing  durch  anerkannte  Rat ing-Agentu-
ren  beze ichnet .
8  Vg l .  zum , ,Base l  I [ " -Konzept  Har tn tann-Wenc le l : ,  rv isu  2002,  526.  S iehe
auch Brösel/Roth e, BFufr 2003, 388.
DSIR 50/2003 BETRIEB S'WIRTS CHAFT UND WIRTS CHAFTSPRUFLIN G 2 t77
AUFSATZ
Zrelsetzung verfoigene, werden hier ausschließlich die mögli-
chen Auswirkungen von ,,Basel II" auf das sog. Entscheidungs-
feld des Bewertungssubjekts analysiert. Die Frage nach den
Auswirkungen wird nachfolgend aus zwei Blickwinlceln be-
trachtet: 
'Welche 
potenziellen Veränderungen ergeben sich im
Entscheidungsfeld durch unternehmensexterne Reaktionen
und welche auf Grund von unternehmensinternen Reaktio-
nen auf , ,Basel I I"?
Al.s unternehmensexterne Reaktionen werden die Entschei-
dungen und Handlungen von Dritten, also insbesondere von
Banken, bezeichnet, die, ausgelöst durch ,,Basel I I",  eine Ver-
änderung des Entscheidungfeldes des Bewertungssubjekts be-
wirken. Wie eine vom Basler Ausschuss vorgelegte empirische
Studiel0 belegt, ist im Zuge von ,,Basel I I" bei den Kredir inst i-
tuten mit einer höheren Eigenkapitalunterlegung zu rechnen.
Eigenkapitai ist Risikokapiral. Eigenkapitalkosten sind höher
als Frendkapitalkosten, weii die Eigenkapitaigeber in Anbe-
tracht des von ihnen zu tragenden Risikos eine Risikoprämie
fordern. Führt ,,Basel II" bei Kreditinstituten zu einer Erhö-
hung der Eigenkapitalunterlegung, ist ein Ansrieg der durch-
schnittlichen Kapita-ikosten und somit ein Anstieg der Darle-
henszinsen auf Grund höherer Risikoprämien zu erwarten.
Diese Tendenz wird jedoch abgeschwächr, weil eine zuneh-
mende Eigenkapitalunterlegung zu einer Verminderung des
Risikos und entsprechend zu einer reduzierren Risikoprämie
pro Einheit Eigenkapital führt l1. 'Während sich diese beiden
Eftbkte auf dem in der Realität nichr vorhandenen vollkom-
menen Kapitalmarkt gänzlich ausgleichen würdenr?, ist in der
Folge der lJmsetzung von ,,Basel I I" insbesondere bei KMU
mit gerrnger Bonität mit einer negativen Veränderung der
Kreditkondit ionen zu rechnen. Neben diesen negariven Äus-
wirkungen von ,,Basel II" auf die Kreditkonditionen besteht
dre Gefahr, dass es fiir einige KMU zukünftig noch probiema-
tischer w"ird, überhaupt Fr:errrdkapital von Kreditinsrituten zu
erhalten. In Anbetracht einer zu befiirchtenden Kreditratio-
nierung durch die Kreditinstitute fiir lJnrernehmen mit sehr
geringer Bonitättr müssen die betroffenen lJnternehmen zu-
künft ig verstär-kt nach Kreditsubsti tuten suchenrr. Äbgesehen
von den dargesteliten negativen Auswirkungen auf die Kredit-
konditionen und auf den zur Vefigung gesrelken Kreditum-
fang, ist gleichwohl absehbar, dass Kredirinscitute den I{MU
mit sehr guter Bonität Kredite zu günsrigeren Konditionen als
bisher zur Vefigung stellen, weil die bisherige Quersubven-
r ion  . .sch lechrer f t  Rred: , -  r , , - ^L  ^ , , - - , ,  v - - . l i te  enr fd l i t r5 .
Nach einer grundsätdichen Einigung zwischen den Mitglie-
dern des Basler Ausschusses vorn 10. 7 .2002 sind posir ive Aus-
wirkungen auf die Kreditkonditionen beispielsweise auch bei
unternehmen nrit einer Kredithöhe von bis zu 1 Mio. 
€ bei
einem Insri tutro oder bei Unrernehmen bis zu einem Umsarz
von 50 Mio. €1? zu erwartenrs. Zu den unternehmensexter-
nen Reaktionen zählen - neben den vor aliem durch die indi-
viduelle Bonität .geprägten differenzierteren Kreditkonditio-
nen, die zu der dargestellten Konditionenspreizung fiihren
dürften - auch die dem lJnternehmen möglicherweise aufer-
legten Kosten {iir das Rating selbst.
Den unternehmensinternen Reaktionen auf ,,Basel II" werden
die Entscheidungen und Handlungen des Eigentümers von
KMU subsumiert, die eine Veränderung des Entscheidungsfel-
des des Bewerrungssubjekts hervorrufen können. Spätestens
rnit der Kodifizierung der Vorschläge von ,,Basel II" in natio-
nales Recht werden die Kreditinstitute danit beginnen, die
Krediwergabe von der Einstufung des (potenzielien) Kunden
innerhalb eines Ratings abhängig zu machenre. Auch wenn
hinsichtiich der Kriterien fiir ein mögüches Rating keine de-
taillierten einheitlichen Vorgaben und Änsichten bestehen?0,
gilt es für KMU, aktiv geeignete Maßnahmen zu ergreifen, um
den Anforderungen im Rahmen der bevorstehenden Ratings
hinreichend und rechzeitig Rechnung zu tragen. Zur Vorbe-
reitung auf ein solches Raring besteht bei KMU insbesondere
in den Bereichen Controliing2r und Risikomanagement2r ein
inrmenser Handlungsbedarf. Mit der Einrichtung adäquater
Controliingsysteme vergrößern KNIU beispielsweise nicht nur
die Chance auf eine verbesserte Einstufung beim Rating und
demzufolge auf günstigere Kreditkonditionen, wirksame Con-
trollinginsrrumente können zudem auch als Chance lur KMU
verstanden werden, sich -Wettbewerbsvorteile gegenüber den
Mitbewerbern auf der Ebene der gewöhnlichen Geschäftstä-
tigkeit zu verschaffen. Dies ist möglich, wenn sich für die Ge-
schäftsieitung durch die Implementierung geeigneter Instru-
mente die Transparenz der lJnternehmenssicuation erhöht und
somit Schwächen (und auch Stärken) oder Risiken (und natür-
l ich auch Chancen) schneller identi f iziert sowie geeignete
(Gegen-)Maßnahrren fiühzeitig eingeieitet werden können.
Die in Vorbereitung des Ratings vollzogenen Schritre - wozu
neben der Ausgestaltung adäquater Controlünginstrumente
und der Implementierung eines wrrksamen Risikomanage-
mentsystens z. B. auch die Verbesserung der Führungsstruktur
und der Positionierung im Markt durch aktive und qualifi-
zierte Kommunikation gehören kann -r fihren i. d. R. kurz-
9 Da k.leine oder mittelgroße Unternehmen i. d. R. die wirtschaftl iche
Existenzgrundlage im Sinne der persönlichen Einkommensquelle des Inha-
bers darstellen, wird nachfoigend davon ausgegangen, dass sich das Interesse
der Bewertungssubjekce vornehrnlich auf 6nanzielle Vorteile oder auf cinen
finanziellen Nutzen richter, das heißt, Bewertungssubjekte streben nach ei-
nem Zufluss, der in Form von Zahlungen an den Eigner (Encnahmen oder
Ausschüttungen) sowie Auszahlungsersparnissen des Eigners auftreten und
gemessen werden kann.
10 Vgl. Basel Comnrittee on Battl<ing Stpervision, Resuhs of rhe Second
Quant i ta r ive  lmpact  S tudy ,  2001.
11  Vg l .  h rerzu  Har t r t tan t t - l i l enäe ls .  w isu  200f  ,  534.
12  Vg l .  Mod ig l ian i /  M i l le r ,  Amerrcan Economrcs  Rev iew 1958,  S .  261 t r
13 Vgl. Crunert/ Klelf/ Norrlen/ Wcber, ZfB 200? , 1045.
14  D ie  mög l iche  Kred i t rac ion ie rung muss jedoch n ich t  a l le in  au f  , ,Base l  I I "
zurückzuf i ih ren  se in :  Kred i t ra t ion ie rungen können auch aus  der  g rundsätz -
l ich zu verzeichnenden stlrkeren Risikoorienrjerung der Kredrtwrrtschaft re-
sul t l eren.
15  Vg l .  Paetzn taru t ,  DB 2001,494.
16 Hier sollen bankseitig gcnerell geringere Eigenkapitalunterlegungen im
Falle der Kreditausreichung crforderlich sein.
17 Diese sollen z. B. einen Abschlag bei der Gewichtung des Kredrtrisikos
erhalten.
18 Vgl. hierzu BMI Verhandlungserfolg bei Basel II, PressemitteiJung vom
71.7. 2002. Fraglich ist in diesem Zusammenhang, inrvieweic ciiese Rege-
lungen einerseits das Ziel des Basler Grerriums, die Einfi ihrung einer risiko-
gerechten  E igenkap i ta lunrer legung,  vevässern  und ob  s ich  andererse i rs  d ie
dabei vorgenommene Segmentierung der betroffenen lJnternehmen ais
sachgerecht erueist-
19  , ,Base l  I I "  w i r f t  inso fern  se ine  Schat ten  voraus ,  a ls  d ie  Kred i r ins t i tu te
schon f rühze i t ig  e inen Großte i l  ih re r  Kunden den Rat rng  un terz lehen wer -
dcn-
20 Vgl. Pdetznld'n1, DB 2001, 494; siehe auch DVFA-Kotrwissiort Ratirg
Stanr la rds .  FB 20O1.  Be i l .  4 .
21  Vg l .  Poetzna i ln ,  DB 2001,493.  S iehe auch schon D inu ter /Srhorch t , rn .
D in tncr ,  Cont ro lhng in  k ie ine  n  und mi t te lg ro f1en Unternehmcn,  1999,
s .  1 2 5 , 2 0 8 .
22 Y gI. H a h t t / We b e r / F ri e d r i r h, I3B 2000, 2624.
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fristig zu Auszahlungen, vermindern aber sowohl die Transpa-
renziücke der Kreditinstitute als auch der Eigner des lJnter-
nehmens selbst und lassen zudem (oder gerade deshalb) mittel-
und langfrisrig auf erhöhte Zahlungsüberschüsse aus KMU
hoflen.
3. Bewertung der KMU im Lichte von ,,Bosel ll"
3. I Bewertungstheoretische Grundlogen und -relevonle
Besonderheiten
lm Rahmen der funktionalen LJnternehmensbewertungs-
theorie werden dret HauptJturktionen unterschieden, denen ein
'Wert dienen kann. Flierzu zäh,len neben der in den nachfol-
genden Aus{iihrungen im Mittelpunkt stehenden Entschei-
dungsfunktion die Vermittlungs- und die Argumentations-
funktion2t. Der Entscheidungsu)eil des lJnternehmens ist das Er-
gebnis einer (Jnternehmensbewertung im Rahmen der Ent-
sclrcidungsJw'rktion. Er gibt die äußerste Grenze der Konzessi-
onsbereitschaft des Entscheidungssubjekts in einer bestimmten
Konfliktsituation an. Mit anderen 
-Worten: Der Entschei-
dungswert zeigt einem Entscheidungssubjekt bei gegebenem
Ziel- oder Präferenzsystem und gegebenem Entscheidungs-
feld, unter welchen Bedingungen oder unter welchem Kom-
plex von Bedingungen die Durchführung einbr bestimmten
vorgesehenen Handlung das ohne diese Handlung erreichbare
Niveau der ZielerfüIlung gerade noch nicht mindert. Dieser
'Wert 
wird durch vier Merkmale2s charakterisiert: Er wird hin-
sichtlich einer definierten Handiung ermittelt (Merkntal der
IJandlungsbezogenheit) und bezieht sich auf ein bestimmtes Ent-
scheidungssubjekt sowie dessen Zielsystem (Merknal der Sub'
iekt- und Zielsystembczogenheit). Er ist eine kritische Größe
(Merkmal des Crenzwertes), die ausschließlich für ein konkretes
Entscheidungsfeld und für die daraus ableitbaren A,iternativen
güitig ist (Merkmal der Entscheidungsfeldbezogenheit). Zielt dte
(Jnternelulensbewertung auf die Anderung der Eigentums-
verhältnisse und ist für die Einigung der Konfliktparteien le-
digl ich die Höhe des Preises von Bedeutung, so entspricht der
Entscheidungswert dem Grenzpreis einer Verhandlungspartei
in dieser Kon-fliktsicuation. Aus Sicht des präsumtiven Verkäu-
fers ist der Entscheidungswert als Preisuntergtenze genau der
Preis, den er gerade noch akzeptieren kann, ohne durch den
Ve rkauf einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu
müssen26. Im Rahmen der funktionalen Bewertung sind neben
dem Grundsatz der Zweckabhängigkeit hauptsächlich die
Grundsätze der Gesamtbewertung2T, der Zukunfmbezogen-
heit28 und der Subjektivität2e zu beachten.
Auch wenn die Begriffe ,,klein", ,,mitteigroß" und ,,groß"
originär nach einer quantitativen LJnterscheidung zwischen
23 Vg l .  Paetznann,  DB 2001,  497;  Kodt ,BFuP 2003,217.
24 Vgl. zu allen drei Funktionen etch Hering/Olbrich, Zß 2002, Ergän-
z u n g s h e f t  5 ,  S .  1 4 7 .
25  Vg l .  Matschke,  BFuP 1972,  147;  Matschke,  (1975) ,  (Fn .  5 ) '  S .  26
26 Ein rational handelnder Verkäufer akzeptiert somit nur ein Preisangebot,
das  über  se inem Grenzpre is  i ieg t ,  zumindes t  n ich t  ger inger  i s t .
27  Yg l .  Au le r ,Wek des  Kaufmanns 1 '926/1927,42 ;  Mi ins tennant r ,  Wer t  und
l lewer tungder lJn ternehmung,  1966,  S .  18  f f .
28  Vg l .  Ba l lw ieser / I tu th ie r ,  DSIR 1986,  548.
29 Yg1. Moxter, Grundsätze ordnungsmäßiger lJnternehmensbewertung,
2 .  Auf l . ,  1983,  S .23 .  In  der  ange lsächs ischen Bewer tunss lehre  b le ib t  der
Sub.jcktbezug, der das Fundament der funktionalen Bewertungstheorie dar-
s te l l t ,  b isher  we i tes tgehend unbeachte t ;  vg l .  O lbr ich ,  BFuP 2000,  458;  OI -
b r i r l r ,  in :  Keuper ,  E lec t ron ic  Bus iness  und Mob i le  Bus iness ,  2002,  S  682 a
KMU und Großunternehmen zu veriangen scheinenr0, ist aus
bewertungstheoretischer Sicht eine Abgrenzung hinsichtlich
qualitativer Kriterien zweckdienlich. Den KMU werden des-
halb hier sämdiche ljnternehmen subsumiert, welche sich
durch folgende qualitative Kriterien auszeichnen3l.
3.1.1 Personolunion von Geschöftsführer(n) und Eigner(n)
KMU werden in der Regel von ihrem Eigner selbst geleitet
unt stellen dabei deren wirtschaftliche Existenzgrundlage im
Sinne der persönlichen Einkommensquelle dar. Der Übergang
zwischen betrieblicher und privater Sphäre ist gelegentlich
fließend, weshalb bei der Bewertung ein besonderes Augen-
merk auf die Abgrenzung zwischen den Sphären zu legen istr2.
In Anbetracht der hohen Arbeitsbelastung des Eigners, der
zwar gewöhnlich über beträchtliche branchenspezifische, sei-
tener jedoch über ausgeprägte betriebswirtschaftliche Kennt-
nisse verfiigt, ist von der häufig gegebenen Trennung zv,'ischen
Bewerter einerseits und Bewertunqsadressaten andererseits
auszugehen.
3. 1.2 Zentrole Entscheidungsinstonzen
Auf Grund ihrer Größe sind KMU für den Eigner über-
schaubar. Seine Beziehungen zu den Mitarbeitern sind vor-
wiegend eng und informell. Er stellt,zumeist die zentrale Ent-
scheidungsinstanz dar und behält sich dabeijegliche Entschei-
dungskompetenz vor.
3.1 .3 Wesentlicher Einfluss des Eigners ouf den Unternehmenserfolg
Zwischen dem Eigner und dem Umfeld des KMU besteht
ein enges Netz persönlicher Kontakte, weshalb die Erfolge des
KMU stark von der Person des Inhabers abhängig sind. Verlässt
der Inhaber im Ztge eines Eigentümerwechsels das KMU, ist
ein wesentlicher Verlust von Wissen sowie Netzwerken (2. B.
Kunden- und Lieferantenkontakte) zu erwarten. Eine Trend-
extrapolation aufBasis der Ergebnisse vorangegangener Perio-
den kann deshalb gar nicht oder nur sehr eingeschränkt als Prog-
nosehilfe für zukünftige Erfolge herangezogen werden' Ferner
ist die Unsicherheit bei KMU im Vergleich zu Großunterneh-
men signifikant höher, weil sie u. a. weniger diversifiziert sorvie
auf Grund ihrer hohen Eigen- und Fremdkapitallücken und ih-
rer spezifi schen Liquiditätsschrvierigkeiten krisenanfilliger sind.
Zudem stehen ihnen oftmals geringere Planungsressourcen zur
Verfiigung.
3.1 .4 Grqvierende Unvollkommenheit des Kopitolmorktes
Dai Familienvermögen der Eigner steilt eine wesentliche,
gewöhnlich aber stark begrenzte Kapitaibasis lur KMU dar. Im
Vergleich zu börsennotierten Großunternehmen ftllt es den
KMU schwer, zusätziiches Fremd- oder EigenkaPitai aufzu-
nehmen und kurzfristi ge Li quidi tätsen gpäss e zu üb erbrücken.
Aus neoinstitutionalistischer Sicht ergeben sich die Erschwer-
nisse im Rahmen der Finanzierung des Mittelstandes aus In-
formarionsproblemen, welche die Existenz von Finanzinter-
mediären und das Vorhandensein eines unvollkommenen Ka-
pitalmarktes begründen. Letzterer ist hauptsächlich dadurch
gekennzeichnet, dass das Kapital knapp rst sowie Soil- und Ha-
30 Vgl. Vinrent[,  in: Keuper, Electronic Business und Mobiie Business,
2002, s. 30 fr.
31 Vgl .  zu diesen und wei teren Kr i ter ien v.  a.  RöI lc ,  in Grei lzu,  Handbuch
des deutschen Kaufmanns, i934, S. 886; Brrrchert/Hering/ Hofian, BFuP
1998,241.
32 Vgl. IDI4r, WPg 2000, 840.
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benzins voneinander abweichen3s. Die lJnvollkomrnenheit des
Kapitalmarktes ist fiir KMU ein gravierendes Finanzierungs-
hernmnis, weil für diese LJnternehmen die asymmetrische In-
formationsverteilung weitaus charakteristischer ist als fiir
Großunternehmen. Der finanzwirtschaftliche Aktionsraum
von KMU ist deshalb insbesondere durch folgende bewer-
tungsrelevante Einschränkungen gePrägtr4:
. Das Erfordernis einer permanenten Zahlungsfdhigkeit (Li-
quidität) besteht sowohl fiir grof{e lJnternehmen als auch
fi.ir KMU.
. Bei KMU tiegen Soll- und Habenzins i. d R. weiter aus-
einander als bei Großunternehmen. Im Rahmen der An-
wendung von Partialmodellen ergibt sich hierdurch
schließiich ein wesentliches Probiem, das auf das Dilemma
der wertmöJ3igen Kosten oder der Lenkpreistheorie3s zurückzu-
führen ist: Die zur Bewertung mit Partialmodelien, wie
z. B. d em Zuku nfts erfol gswerwerfahren, erfbrderii ch en in-
vestitionstheoretisch korrekten Steuerungs- odEr Kalkula-
tionszinsfiiße werden erst durch Lösung des dazugehörigen
Totaimodells definiert36.
. Sclrließlich können Interdependenzen, Canzzahligkeitsforde-
rungen und Ausschlussbedingungen bei Wahlproblemefl den f:.-
nanzwirtschaftlichen (aber auch den realwirtschaftlichen)
Aktionsraum des KMU beeinflussen.
3.2 Bewertungsmodell
Da es zur Bewertung von KMIJ eines Mode.lls bedarf, das
al len Besonderheiten gleichermaßen gerecht wird, sei nun-
mehr das investitionstheoretisch fundierte, allgemeine ZGP}/'31
- ein auf dem Grundkonzept des Enucheidungswertes nach
Matschke3s basierendes Totaimodell - dargestelit, mit dem der
Grenzpreis in zwei einfachen Schritten ermittelt werden
kannse. Hierzu wird auf die mehrperiodigen, simultanen Pla-
nungsansätze v ofi Wei ngar tn er :und Hax'o zurückge griffen{'.
Schritt 1: Mit dem ZGPM ist als Basisprogramm das Invesriti-
ons- und Finanzierungsprogramrn zu berechnen, weiches bei
Durchführung der in ihn enthaltenen Investitions- und Finan-
zierungsmaßnahmen den Zielfunkrionsbeitrag maximiert,
ohne dass es zu einel Anderung der Eigentumsverhältnisse
kommt. Im Falle der Verkaußsituation muss das Bewertungs-
objekt so in das Modella2 integriert sein, dass es in diesem Ba-
sisprogramm (noch) enthalten ist. Dieses OptimierungsProb-
ler.n kann mit Hilfe des Simplexalgorithmus gelöst werden.
Der Verkauf des zu bewertenden KMU isr schließlich nur dann
ökonomisch verrretbär, wenn das Bewertungssubjekt mit dem
nachfolgend zu ermittelnden Bewertungsprogramm mindes-
tens wieder den Zielwert (ENx) erreicht, der sich aus dem Ba-
sisprogramnr ergibt.
33 Siehe weiterfuhrend Flering, Investit ionstheorie,2. Au{l.2003, S. 131 ff.
34 Vgi. Burchert / H ering / Hoff att, BFIP 1998, 247 .
35 Vgl. Hax, ZfbF 1964, 441: Matsthkt, Lenkungspreise, in: HWB,
Te i lbd .  2 ,  5 .  Auf f .  1993,  Sp.2581 f f .
36 Zu we iteren Problemen, die sich bei der Bewertung mit Partialmodellen
z. B. durch Strukturverschiebungen ergeben, sieht Laux/ Franlee, lJnterneh-
nrensforschung 1969, S. 214 fL; Hering, Finanzwirtschaftl iche lJnterneh-
mensbewer tung,  1999,  S .  35  f f .  sowie  Brose l ,  (Fn .  5 ) ,  S .  135,  161.
37  Yg l .  Her ing ,  (Fr .36) ,  S-  29 ,  188;  Her in3 ,  DBW 2000,  363;  Her i r rg ,  BFuP
2000,43'l; siehe zur Erueiterung des Modells um Produktionsaspekte Brösel,
(Fn .5) ,  S .97  f l . ;  Her i ry ,  in :  Keuper ,  Produk t ion  und Cont ro l l ing ,  2002,
S. 7 4 ff ., und um nichti ineare Äspekte Pfaf/ PJeffir/ Catlrge, BFuP 2002, 198;
zurAnwendung des  ZGPM s iehe z .  B .  Otbr i th ,  (2002) ,  (Fn .  29) ,  S .  686 f i ' .
38  Vg l .  Matschke,  ( i975) ,  (Fn .  5 ) ,  S .  387 f .
Schritt 2:In der ansch-ließenden Ermittlung des Bewertungs-
programms enrfallen die Einzahlungsüberschüsse des Bewer-
tungsobjekts in der Finanzplanung des präsumtiven Verkäufers
fiir die zukünftigen Zeitpunkte. Es wird untersteüt, dass dem
präsumtiven Verkäufer stattdessen der Verkaußpreis zufließt.
Hierbei erfolgt die Ermittlung des minimal erforderLichen
Kaufpreises als Entscheidungswert des präsumtiven Verkäufers,
bei dem der Zielfunktionsbeitrag des Basisprograffns rnindes-
tens wieder zu erreichen ista3. Die Lösung dieses linearen Pro-
blems und die Errnittlung des Entscheidungswertes (P*) kann
wiederum mit Hilfe des Simplexalgorithmus erfolgen. Das Be-
wertungsobjekt ist nun nicht mehr im urnstrukturierten opri-
malen Invesritions- und Finänzierungsprogramm, dem Bewer-
tun gsprogramrn, enthalten.
Durch die getroft-ene finanzielle Zielsetzung werden den
Entscheidungsträgern als Ergebnis einer investitionstheoretisch
gestützten Bewertung quantitative lnformationen über das
KMU zur Vefigung gestellt. Fundierte Entscheidungen über
die Vorteilhaftigkeit eines lJnternehmenserwerbs verlangen
zusätzlich eine Analyse der qualitativen Aspekte. Eine Ent-
scheidung über den Verkauf des bewerteten KMU setzt somit
die Betrachtung quantitativer und qualitativgr Informationen
voraus. Der ermittelte Entscheidungswert stellt gleichwohl das
wichtigste, aber nicht das alleinige ökonomische Kriterium
dar. Mit Rücksicht auf die nichrfinanziellen Ziele des Bewer-
tungssubjekts ist es denkbar, dass der präsumtive Erwerber ein
geringeres Entgelt akzeptiert als den in Arlbetracht der rein fi-
nanziellen Aspekte ermittelten Entscheidungswert. Vor dem
Hintergrund der bewerrungsreievanten Besonderheiten der
KMU lässt sich das vorgestellte allgemeine ZGPM wie foigt
kritisch würdigenll:
39 Nachfolgend wird aus der Srcht eines präsumtiven Verkäufers und auf
Basis des ZGPM ein einfaches Simultannodell zur Bewertung von KMIJ un-
ter der Annahme (quasi-)sicherer ENartungen formuliert. Dre deterministi-
sche Variante dieses Modells ernrögiicht ais ,,Zeitpunkt-Grenzpreismodell"
die Bewertung (quasi-)sicherer Zahlungsströme. Das ursprüngliche Modell
geht in ein strukturgleiches allgemeines ZGPM über und eignet sich so zur
Buuertung wtsklrcrer Zahlungsströne, wenn die Zeirpunkte verallgemeinernd
als Zustände interpreaiert werden. Zur Unsicherheirsberücksichtigung kann
darüber hinaus auf die Sensitivitäts- und.die Risikoanalyse zurückgegriffen
werden; zu deren Anwendung im }\ahmen der Bewerrung vgl. Brösel,
(Fn. 5), S. 124, 167. Hierbei sollen folgende mociellspezifische Annahmen für
das Bewertungssubjekt gelten: Der Pianungszeitraun beträgt n Perioden
(oder bei Unsicherheit n - 1 zukünftige unsichere Umrveltzustände). Der
Zeitpunkt t = 0 soll annahmegemäß den Bewertungs-, den Entscheidungs-
und den Eruerbszeitpunkt darstellen. Dem Bewertungssubjekt stehen in der
Ausgangssituation insgesämt m lnvestit ions- und Finanzierungsobjekte k zur
Verfügung. Hierzu zähien auch in jedem Zeitpunkt (oder Zustand) Kredit-
aufnahmemöghchkeiten, dre unbeschränkte Kassenhdtung und verfügbare
verzinsliche Geldanlagen. Die Berücksichtrgung der Kassenhaltung kann
durch die Zahlungsreihe (-1, 1) erfolgen. Die Zahlungsreihe des Objeka k sei
h , :=  (h , , , , ' h , , ,  . . . ,  hk ,  . . . ,  h r " )  m i t  h r ,  a is  Zah iungsüberschuss  im Ze i tpunk t
(oder Zuscand) t. .Wie oft das Objekt k realisiert wird, gibt die Entscher-
dungsvariable yu an. Eventuell sind {i ir bestimmte y, bestehende Obergrenzen
y,""' zu beachten. Vordisponierte Zahlungen (2. B. aus dem laufenden Ge-
schäftsbetrieb und bestehenden Darlehensverpfl ichtungen) sind rn einem fes-
ten Zahlungssaldo b, zu berückichtigen, welcher unabhängig von den zu be-
urteilenden Objekten k isr sowie positiv, negariv oder null sein kann. Dteser
Zah iungssa ldo  b ,  be inha l te t  auch den Zah lungssr rom SKMU = (0 ,  B* "u , ,  B*u , ,
. . . ,  Brvu , ,  . - . ,  8* " r " )  des  zu  bewer tenden KMU mi t  g* " r ,  a ls  ZahJungsüber -
schuss im Zerrpunkt (oder Zustand) t.
40 Vg1. Weingartner, Mathe matical Programming and the Analysis of Capiral
Budget ingProb lens ,  1963;  Hax,  Z foF 1964,  430.
41 Vgl. zum ZGPM aus Verkäufersicht auch Herirrg, (Fn. 36), S. 49 ff; He-
rirg, DBW 2000, 366: Hering/ ()lbrich, Zß 2002, Ergänzungsheft 5, S. 150 ff.
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3.2.1 Personolunion von Geschöftsführer(n) und Eigner(n)
Mit dem allgemeinen ZGPM kann der Entscheidungswert
von KMIJ unter expliziter Beachtung der Grundsätze der Ge-
samtbewertung, der Zukunftsbezogenheit und der Subjektivi-
tät ais Grenzpreis berechnet werden. Der mit diesem zweistufi-
gen zahlungsstromorien tierten Totalmodell ermittelte -Wert ist
durch die vom Prinzip der Subjektivität geforderte Zielsystem-,
Entscheidungsfeld- und Handlungsbezogenheit gekennzeich-
net. Die operarionalisierten finanziellen Ziele des präsumtiven
Erwerbers werden im Modell beachtetas. Da im ailgemeinen
ZGPM als Rechensröße auf die Geldausschüttunsen des Un-
42 Entsprechend der eingangs angenommenen einfachen finanziellen Ziel-
setzung des Bewertungssubjekts u'ird unterstellt, dass der präsumtive Veräu-
ßerer bei Einkontmensmaximientng einen möglichst breiten Entnahmestrom
EN zu Konsumzwecken anstrebt. Bei der Einkommensmaximierung wird
unter der Restriktion fest vorgegebener Ausschüttungen zu definierten Zeit-
punkten dasjenige Investit ions- und Finanzierungsprogramm gesucht, wel-
ches die Breite eines Entnahmestronu maximiert. Die Relation der zu ermit-
telnden Entnahmebeträge steht dabei schon vorab fest. Zujedem Zeitpunkt
(oder in jedem Zustand) t soll eine Ausschüttung *, fN erfolgen, wobei
über den Gewichtungsfaktor w, eine gewünschte zeitl iche Struktur berück-
sichtigt werden kann. EN ist dabei ebenso wie die Variable y, aufnichtnega-
tive Werte beschränkt. Entnahmen des Bewertungssubjekts über den Pla-
nungshorizont hinaus können durch eine entsprechend hohe Entnahmege-
wichtung i" berücksichtigt werden. Zujedem Zeitpunkt (oder injedem Zu-
stand) t sollen die RückIlüsse aus den Investit ions- und Finanzierungsobjek-
ten sowie der Saldo b, ausreichen, um die Ausschüttung i. H. von G, EN zu
ermöghchen. Mit anderen-Worten, das finanzielle Gleichgewicht muss in je-
dem Zeitpunkt (oderjedem Zustand) durch die Einhaitung von Liquiditäts-
nebenbedinguneen gewahrt werden. Dies gilt auch nach der geplanten Ver-
äußerung für das Bewernrngssubjekt. Setzt sich derEigner eines KMU z. B.
zur Ruhe und veräußert das IJnternehmen, so hat er auch im privaren Be-
reich ein finanzielles Gleichgewicht zu beachten. Weiteren (insbesondere
nichtfinanziellen) Restriktionen unterliegt das Bewertungssubjekt annahme-
gemäß nicht. Unter Berücksichtigung der Rahmenbedingungen ergibt sich
der folgende lineere Optimierungsansatz zur Ermittlung d,es Basisprogrannrs
des präsumtiven Verkäufers: Zielfunktion max.Entn; Entn := EN und Ne-
DenDeo lngungen
.g
- ) . h u , . y r ,  + f r r . E N  <  b r  V r e  { 0 . t . . . . . n } ;
k;
y r ,  s  y [ o ^  v k €  { 1 , 2 , . . . , m  } ;
y r  2  o  V k e { t , 2 , . . . , m } ; E N  >  o .
Für aile y, mit y.-* = o enddllt die entsprechende Nebenbedingung; gg{.
ist darüber hinaus die Ganzzahligkertsbedingung für nur vollständig realisier-
bare  y ,  n r i t  y ,  e  Z ,  zu  beachten .
43 Im Falle eines Verkaufs des KMU erhält das Bewertung5stibjekt in t = 0
den Preis P, der hierbei den einzigen kon{liktlösungsrelevanten Sachverhalt
darstellt. Der im Basisprogramm berücksichtigte Zahlungssaldo b, ist nun-
me hr um den Zahlungsstrom des zu bewertenden KMIJ g*"r, zu berichtigen.
Gesucht wird als Entscheidungswert die Preisuntergrenze Pt aus Sicht des po-
tenziellen Verkäufers. Der Iineare Minimierungsansatz zur Ermiftlung des Be-
uertungsprogrutnn rs und des Grenzpre ises P* lautet: Zielfunktion min. W*"r;
W*", := P* und Nebenbedingungen
m
-  
L n x o . Y t  + w 0
m
- I n * , . y r  + f r
- E N  <  * E N ' ;  y p
E N - P "  <  b 6 ;
E N  <  b r  - B x v u t  V t € { 1 , 2 . . . . , n } ;
<  Y f l " *  v k e { 1 , 2 , . . . , m } ;
y 1  >  o  V k  =  { t , 2 , . . . , -  i ; . E N  >  o ;  p '  )  o .
Für alle y, mit yj" ' : o entüllr wiederum die entsprechende Nebenbe-
dingung; Grner kann ggf" für diverse 1', die Beachrung der Ganzzahligkeits-
bedingungyu e Z,o erforderlich sein.
44 Vgl. ferner Hering, BFuP 2000, 440', Brösel, (Fn. 5), S. 129 ff.
ternehmenS an den Eigner (also auf ZahJungen) zurückgegrif-
fbn wird, ist berücksichtigr, dass das zu bewertende KMU die
persönliche Einkommensquelle des Inhabers darstellt.
3.2.2 Zenlrole Entscheidungsinstonzen
Grundsätzlich sind Totalmodelle für lJnternehmen mit
zentralen Entscheidungsinsranzen konzipiert, deren Leitungs-
organ sich jegliche Enscheidungskomperenz vorbehdit. Zur
Berechnung des gesuchten Entscheidungswertes muss das Si-
multanmodell mit den entsprechenden Daten ,,gefüttert" wer-
den. In der Regel ist der dabei auftretende Informationsbe-
schaffungs- und -verarbeitungsaufwand vertretbar und eine
fortwährende Außtellung sowie Lösung des Totalmodeils nichr
erforderlich, weil sich einerseits die KMU auf Grund ihrer
Größe für den Eigner als überschaubar darstellen und anderer-
seits die Bewertung von KMu nicht zum Tagesgeschäft von
deren Eignern gehört.
3.2.3 Wesentlicher Einfluss des Eigners ouf den Uniernehmenserfolg
Die in der Realität herrschende und insbesondere auf der
vorliegenden Abhängigkeit des lJnternehmenserfolges vom
Eigner basierende Unsicherheit erfordert ein Modell, welches
den Entscheidungsträgern als Ergebnis des Bewertungsprozes-
ses in Form von möglichen Bandbreiten oder Häufigkeitsver-
teüungen des Entscheidungswertes wichtige quantitarive In-
formationen zur Entscheidungsunterstützung zukommen lässt.
Da sich das ZGPM des aus der Finanzierungstheorie herrüh-
rehden Gedankens zustandsabhängiger Zahlungsströme be-
dient, erweist es sich zur Bewertung von (Jnternehmen unter
IJnsicherheit als besonders gut anwendbar. Eine transparente
Darstellung der Ausw-irkungen der Unsicherheit im Rahmen
der Modellanwendung wird zudem durch adäquate lJnsicher-
heit aufdeckende Verfahren, wie z. B. die Sensitivitäts- und die
Risikoanalyse, ermöglicht, welche sich mit dem ZGPM be-
quem verknüpfen lassen
3.2.4 Grqvierende Unvollkommenheit des Kopitolmorktes
Die Anwendung von Partialmodellen bedarf auf dem un-
vollkommenen Kapitalmarkt der Kenntnis der Grenzzrnsfüße
einer jeden Periode. Da die Steuerungszinsfüße rst durch die
optimale Lösung eines Totalmodells selbst definiert r.verden,
wird vom Dilemma der wertmäßigen Kosten oder der Lenk-
preistheorie gesprochen. Im beschriebenen mehrperiodigen
Totalmodell werden die alternativen Investitions- und Finan-
zierungsrnögiichkeiten sowie die finanziellen Objektinterde-
pendenzen des Enscheidungsfeldes simultan erfasst und reiativ
wirklichkeitsnah abgebildet. Somit ist eine separate Errnittlung
der (sich als Kuppelprodukt ergebenen) Grenzzinsfiiße nicht
erforderlich. Darüber hinaus ist die Gewährleisrung der Zah-
Iungsfähigkeit durch diqLiquiditätsrestriktionen zu jedem be-
trachteten Zeitpunkt t gesichert sowie eine Integration weite-
rer linear abbildbarer Restriktionen in das Modell theoretisch
möglich.
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die invesriti-
onstheoretisch geleitete Entscheidungswertermittlung mit
Hilfe des allgemeinen ZGPM fiir die Bewertung von KMU als
besonders geeignet erweist.
(Der Beitrag wird int nächsten HeftJortgesetzt.)
45 Neben der dargestellten Einkommensmaximierung kann auch die Ver-
mögensrnaxirnierun g berücksichtigt werden.
